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RÉSUMÉ : L’objectif général de cet article est d’analyser les effets de l’inclusion financière sur 
la croissance inclusive. En utilisant le test de causalité de Dumitrescu et Hurlin (2012), le 
modèle AutoRegressive à Retards Echelonnés (Pesaran,1999) et le modèle de  panel 
dynamique à effet de seuil et à correction d’erreur  Kremer et al. (2013), nos résultats 
montrent, l’existence d’une causalité unidirectionnelle qui va de l’inclusion financière vers 
la croissance inclusive. En outre, nos résultats décèlent un effet positif de l’inclusion 
financière sur la croissance inclusive sur le long terme et que le seuil optimal de l’inclusion 
financière qui permet d’améliorer la croissance inclusive, dans la zone UEMOA, est à 0,46. 
De ces aboutissements, plusieurs implications de politiques économiques sont proposées 
notamment une mise en œuvre des politiques pouvant faciliter l’accès aux services 
bancaires et de microfinance par les pauvres à travers l’octroi des crédits et la baisse de leurs 
taux d’intérêt  ainsi que ceux des dépôts.  

MOTS‐CLÉS : Croissance inclusive, inclusion financière, ARDL, panel dynamique à effet de 
seuil et à correction d’erreur, UEMOA 

Les idées et opinions exprimées dans les textes publiés dans les actes de la CEID n’engagent que 
leurs auteurs et ne représentent pas nécessairement celles de l’UCAD ou de ses partenaires. Aussi, 
les erreurs et lacunes subsistantes de même que les omissions relèvent de la seule responsabilité des 
auteurs. 
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Introduction 

L’inclusion financière est considérée comme un moteur de réduction de la pauvreté en aidant les 
individus à démarrer des activités génératrices de revenus afin de réduire le taux de chômage ; 
Akileng (2018). Ainsi, l’inclusion financière peut être considérée comme un accélérateur de la 
croissance inclusive dans les pays en développement, dans la mesure où elle permet d’améliorer le 
niveau d’investissement à travers la mobilisation de l’épargne et l’accès au crédit des populations 
démunies et des petites et moyennes entreprises (PME). La notion de l’inclusion financière fait l’objet 
de plusieurs définitions. Cependant, en fonction du niveau de développement socio-économique de 
chaque pays, l’inclusion financière est définie par différents aspects. Selon l’Organisation des Nations 
Unies (ONU), elle est définie comme étant l’accès à un prix raisonnable pour tous les ménages et 
entreprises, à une large gamme de services financiers : épargne, crédit à court et long terme, crédit-
bail, assurances, paiement, envois de fonds internationaux etc.  

Pour sa part, l’Organisation Internationale de Droit du Développement (OIDD) la conçoit comme 
« une prestation de services solides et abordables aux personnes qui n’ont pas de compte bancaire et 
celles qui n’ont pas accès au système financier officiel ». Sarma et Pais (2011) analysent l’inclusion 
financière comme un mécanisme qui permet à tous les individus d’accéder, de disposer et d’utiliser 
le système financier formel à un coût acceptable. Quant au concept de croissance inclusive, la Banque 
mondiale (2008) l’appréhende comme une égalité des chances en matière d’accès aux marchés, aux 
ressources et à un environnement réglementaire neutre pour les entreprises et les ménages.  

Du point de vue du Programme des Nations Unies pour le Développement (PNUD), la croissance 
inclusive est d’une part, considérée comme une situation qui permet à chacun de participer au 
processus de croissance économique en étant acteur de la création de richesses. D’autre part, la 
croissance inclusive procure des avantages qui sont partagées. L’OCDE (2018) définit la croissance 
inclusive comme une croissance économique qui crée des opportunités pour tous les segments de la 
population et distribue les dividendes d’une prospérité accrue, en termes monétaire et non monétaire, 
de manière équitable dans la société, et qu’elle est durable et efficace pour réduire la pauvreté. En 
somme, la croissance inclusive met en exergue l’effet participatif et celui de la répartition des 
populations.  

 La lutte contre la pauvreté a été établie par les autorités de la zone UEMOA comme l’objectif 
principal sur la liste de leurs priorités. En effet, les Ministres des Finances des Etats membres de 
l’UEMOA se sont engagés, à l’issue d’un séminaire sur le thème « Stratégie de Réduction de la 
Pauvreté dans les Etats membres de l’UEMOA », à mettre en œuvre des mesures destinées à réduire 
la pauvreté et à favoriser une croissance soutenue et équitable dans la sous-région. L’on constate que 
l’importance de l’accès aux services financiers en matière de développement humain en particulier 
de la réduction de la pauvreté. Cela pousse les pays membres de l’ONU (193 Etats) de la mettre en 
avant lors de la définition des Objectifs du Millénaire pour le Développement (OMD) en 2000 à New-
York. Certifiant ainsi, son rôle primordial de la lutte contre la pauvreté à travers les Objectifs du 
Développement Durable en 2015.  

Dans l’UEMOA, l’inclusion financière est évaluée à travers trois dimensions à savoir l’offre, la 
demande et les prix des services financiers. Ainsi, les statistiques ont révélé qu’à côté de sa première 
dimension (l’offre), une forte amélioration a été enregistrée au cours de la période 2007 à 2019 qui a 
été estimée respectivement à 1 et 102 points de services pour 10.000 adultes soit une hausse de 101 
points de services. Quant au seconde sous-dimension de la première dimension, le taux global de 
pénétration démographique des services financiers connait également une hausse en passant de 1 
point de services sur 1000Km² en 2007 à 205 points de services financiers sur 1000km² en 2019. 
Concernant sa dimension « demande », elle est mesurée par trois indicateurs à savoir le taux de 
bancarisation brut, le taux de bancarisation strict et le taux global d’utilisation des services financiers. 
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Ces derniers ont également connu une hausse pour passer respectivement de 7,6%1 ; 16,7% et de 
14,3% en 2007 à 17,6% ; 38% et de 60% en 2019. Pour sa dimension « accessibilité-prix », elle est 
mesurée à travers le taux d’intérêt nominal des dépôts et celui des crédits. Ainsi, une baisse de ces 
taux d’intérêt a été notée dans la zone UEMOA. En effet, ils ont passé respectivement de 4,75% et de 
7,82% en 2007 à 5,34% en 2019. Néanmoins, il est indiqué que près d’un tiers de la population âgée 
de 15 ans et plus ne détenait pas de compte bancaire dans le système financier officiel (BM,2018). 
Par ailleurs, même si une hausse de l’inclusion financière à l’échelle mondiale a été constatée, 1,7 
milliards d’adultes soit 31% des adultes ne parviennent pas à accéder à un compte de transaction de 
base (UFA,2020). En outre, plus de 2,5 milliards de personnes dont la majorité sont les pauvres sont 
exclues du système financier. Par conséquent, ces pauvres n’auront pas la possibilité de participer à 
la croissance économique afin de pouvoir améliorer leurs conditions de vie.  

De surcroît, l’argent mobile continue de croître dans toutes les régions, en particulier en Afrique de 
l’Ouest. Dans les économies à faible revenu, il y a deux fois plus de comptes d’argent mobile que de 
comptes bancaires pour 1 000 adultes ; (Enquête du FMI sur l’accès financier). En effet, plusieurs 
études ont montré que le développent du secteur financier est un élément clé dans la création de 
richesses et d’amélioration des conditions de vie des populations les plus démunies, (Beck et al., 
2000; Demirgüç-Kunt et Levine, 2008).  

Dans ce même ordre d’idée, Abessolo et Timbi (2019) réaffirment que l’inclusion financière contribue 
à l’accélération de la croissance économique et à une réduction de la pauvreté. Ces résultats attestent, 
la décision que le Groupe des vingt (G20) et la Banque mondiale avaient prise dans le but d’accroître 
l’inclusion financière dans les pays en développement afin de réduire les niveaux de pauvreté et de 
favoriser une croissance économique inclusive, (Partenariat mondial pour l’inclusion financière 
(GPFI), 2010). En effet, l’inclusion financière, qui signifie l’égalité d’accès aux services financiers, 
est l’un des piliers de la croissance inclusive et durable. Or, dans l’Afrique subsaharienne en 
particulier la zone UEMOA a connu un secteur financier qui offre un accès restreint au financement 
des pauvres et représente dès lors un frein à la croissance inclusive. Selon les statistiques du Global 
Findex (2017), l’inclusion financière a connu une tendance haussière au niveau mondial en passant 
de 51% en 2011 à 69% en 2017 au moment où plus de la moitié des 40% les plus pauvres n’ont pas 
été bancarisés dans les pays en développement.  

En dépit des efforts déployés durant ces dernières années pour rendre le secteur financier inclusif, 
l’UEMOA a édité en 2017 un taux d’inclusion financière de 37% (BCEAO, 2017). Ce taux est faible 
en comparaison aux autres régions du monde : Moyen-Orient et en Afrique du Nord (47%), Amérique 
latine (54%), Asie du Sud (71%), et pays avancés (95%). Par ailleurs, sur la même période l’incidence 
de la pauvreté est estimée dans les zones MENA, CEMAC et UEMOA respectivement à 6,33% ; 
32,12% et de 36,37%, (PovCalnet, 2017). A l’échelle mondiale, 515 millions d’adultes ont ouvert un 
compte auprès d’une institution financière ou par l’intermédiaire d’un service d’argent mobile entre 
2014 et 2017. Cela représente une augmentation de 62 % à 69 % de la population adulte possédant 
un compte. Malgré ces progrès, 1,7 milliard d’adultes ne sont toujours pas bancarisés et les inégalités 
persistent. Ce qui nous incite à nous poser la question suivante : quels sont les effets de l’inclusion 
financière sur la croissance inclusive dans la zone UEMAO ?  

Pour répondre à cette question, nous fixons comme objectif général d’analyser les effets de l’inclusion 
financière sur la croissance inclusive. De façon spécifique, cet objectif général se décline en trois sous 
objectifs : 

 OS1 : tester le sens de causalité entre l’inclusion financière et la croissance inclusive ; 
 OS2 : déterminer l’effet de l’inclusion financière sur la croissance inclusive à court et à long 

terme ; 

                                                            
1 Source : rapport sur l’inclusion financière dans l’UEMOA en 2019 : consulté le 05/03/2022 
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 OS3 : évaluer le seuil optimal à partir duquel l’inclusion financière impactera la croissance 
inclusive. 

 Par ailleurs, trois hypothèses de recherche ont été posées dans le cadre de cet article :  

 H1 : la relation de causalité entre l’inclusion financière et la croissance inclusive est 
bidirectionnelle ; 

 H2 : l’inclusion financière a un impact positif sur la croissance inclusive à long terme et à court 
terme ;  

 H3 : il existe un seuil optimal à partir duquel l’inclusion financière impacte la croissance 
inclusive. 

1. Méthodologie et analyse des données 

Dans cette section nous présentons d’abord la mesure de l’inclusion financière et celle de la croissance 
inclusive, ensuite, nous exposons les variables utilisées et la méthode de recherche adoptée et enfin 
nous présentons les résultats et leurs discussions. 

1.1.Mesure de l’inclusion financière  
Pour mesurer l’inclusion financière, nous jugeons nécessaire de construire un indice synthétique dans 
le but de répondre aux insuffisances des travaux antérieurs sur les variables utilisées pour capter 
l’inclusion financière. Notre indice synthétique d’inclusion financière (ISIF) est construit sur la base 
de trois dimensions : l’offre, la demande et le prix des services financiers. 

Offre de services financiers : en se référant aux travaux de  Goel et Sharma (2017) et  Nguyen (2021) 
nous utilisons d’une part, le taux global de pénétration démographique des services de microfinance 
pour 10.000 adultes (TPSMd) et celui des services bancaires pour 10000 adultes (TPSBd) et d’autre 
part, le taux global de pénétration géographique des services de microfinances sur une surface de 
1000 km² (TPSMg) et celui des services bancaires sur une superficie de 1000 km². (TPSBg). 

Demande de services financiers : toujours, en s’inspirant aux travaux de  Goel et Sharma (2017) et  
Nguyen (2021) trois indicateurs sont utilisés à savoir le taux d’utilisation des services de microfinance 
(TUSM), le taux de bancarisation strict (TBS) et le taux d’utilisation des services bancaires (TUSB). 

Prix des services financiers : le taux d’intérêt réel des dépôts (TID) et le taux d’intérêt réel des 
crédits (TICR) sont utilisés pour mesurer le prix à payer pour accéder aux services financiers, 
(BCEAO,2019). 

Pour construire l’indice d’inclusion financière, nous nous inspirons des travaux de Goel et Sharma 
(2017). Pour ce faire, nous utilisons les ACP avec la formule ci-dessous. 

min

max min

*
d d

ISIF d d d

VA V
D P

V V





                                         1  

Où ISIFD  : Dimension de l’indice synthétique d’inclusion financière ; 

dP  : poids attribué à la dimension d, avec 0 1dP   ; 

dVA  : valeur actuelle de la dimension d ; 

max
dV  : valeur maximale de la dimension d ; 

min
dV  : valeur minimale de la dimension d. 



189. © ACTES DE LA CONFÉRENCE ÉCONOMIQUE INTERNATIONALE DE DAKAR 2023 
 
Nous supposons que les n dimensions de l’inclusion financière sont représentés par le point 

 1,2,...,X n .  1,2,...,M n  représente la situation idéale et  0,0,...0O désigne la pire situation. Si 

l’écart entre 0 et X est important, cela signifie que l’inclusion financière est élevée. De même, si 
l’écart est faible entre 0 et X, cela signifie que l’inclusion financière est faible. 

2 2 2 2
1 2 3

1 2 2 2 2
1 2 3

...

...

n

n
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X

P P P P

   


   
                                                          2  
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                     3  

1 2

1
( )

2
ISIF X X                                                                           4  

Avec :  

1X  : moyenne de la distance euclidienne entre 0 et X ; 

2X  : distance euclidienne inverse entre X et P ; 

IS IF  : Indice d’inclusion financière qui est la moyenne simple de X1 et X2. 

Selon Goel et Sharma (2017), l’indice synthétique d’inclusion financière peut être classé en niveau 
faible, moyen et élevé en fonction de ses valeurs.  

0 0,4ISIF   : inclusion financière faible ; 

0,4 0,6ISIF   : inclusion financière moyen ;  

0,6 1ISIF   : inclusion financière élevé. 

 Étant donné que toutes les dimensions sont également importantes pour la construction de l’ISIF, 
nous avons donné des poids égaux à chacune des trois dimensions qui équivaut à 1. 

1.2. Mesure de la croissance inclusive 

En s’inspirant des travaux de McKinley (2010), un indice de croissance inclusive fondé sur des 
indicateurs relatifs à la croissance économique, à l’emploi, aux infrastructures, à la pauvreté, à 
l’équité genre, aux capacités humaines et à la protection sociale est construit. La mesure se fait à 
l’aide de quatre dimensions avec la méthode d’Analyse Composante Principale (ACP) qui sont 
représentées dans le tableau 1. 

Tableau 1 : Dimensions de la croissance inclusive 

Catégorie de variables  Variables  

Dimension (1) 
Croissance économique  Taux de croissance du PIB par tête  
Emploi productif Taux d'emploi 
Infrastructure Accès à l'électricité  

Dimension (2) 
Pauvreté Incidence de la pauvreté 
Inégalités des revenus  Indice de Gini 
Equité genre Taux d'emploi des femmes 
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Dimension (3) 
Santé Taux de mortalité infantile  
Education Dépenses publiques en éducation  
Eau potable  Accès à l'eau potable  
Assainissement  Assainissement  

Dimension (4) 
Environnement  Emissions de CO2 

Source :  Auteur, à partir de la littérature 

1.3. Echantillon et choix des variables  
 Notre échantillon est dicté par la disponibilité des données et se compose de sept économies de la 
zone UEMOA : Bénin, Burkina Faso, Côte-d’Ivoire, Mali, Niger, Sénégal et Togo sur la période 
2007-2019. Ce choix se justifie par le fait que ces pays partagent le même passé historique et partage 
la même monnaie. Les données sont collectées à partir des bases de données de la Banque mondiale 
et de la BCEAO. En se basant sur la littérature, nous utilisons les variables comme ISCI (indice 
synthétique de croissance inclusive) qui représente notre variable dépendante, ISIF (indice de 
l’inclusion financière) qui constitue notre variable d’intérêt. Concernant les variables de contrôle, 
Invest (investissement), APD (Aide Publique au Développement), Ouv_Com (ouverture 
commerciale) et IDE (Investissement Direct Etrangers) sont utilisées dans notre régression, 
(Kabikissa, 2020 ; Younas, 2022). Ainsi, les définitions des variables utilisées sont représentées dans 
l’annexe.  

 1.4. Modelés économétriques  
Pour déterminer les effets de l’inclusion financière sur la croissance inclusive nous nous inspirons 
des travaux de  Sethi et Sethy (2019) ;  Ndiaye et Yade (2022) et Karim et al. (2022). Par conséquent, 
nous allons d’abord, tester le lien de causalité au sens de Granger entre la croissance inclusive et 
l’inclusion financière. Ensuite, déterminer les effets de court et de long terme de l’inclusion financière 
sur la croissance inclusive à travers le modèle Autorégressive à Retards Echelonnés (ARDL). Enfin, 
le modèle de panel dynamique à effet de seuil et à correction d’erreur sera utilisé afin de déterminer 
le seuil optimal d’inclusion financière qui permet d’améliorer la croissance inclusive dans la zone 
UEMOA. 

1.4.1. Test de causalité  
Pour tester la direction de la causalité entre la croissance inclusive et l’inclusion financière, nous 
utilisons le test de causalité au sens de Granger en panel. Pour ce faire, deux méthodes sont 
généralement utilisées pour effectuer ce test. En effet, la première méthode, proposée par Granger 
(1969), considère le panel comme homogène où tous les coefficients sont identiques sur la dimension 
individuelle, alors que la seconde méthode, proposée par Dumitrescu et Hurlin (2012), suppose que 
le panel est hétérogène d’où les coefficients ne sont pas identiques sur la dimension individuelle. 
Cependant, compte tenu de notre modèle de panel hétérogène, nous adoptons le test de Dumitrescu 
et Hurlin (2012) afin de déterminer le sens de causalité entre l’inclusion financière et la croissance 
inclusive. 

1.4.2. Modèle AutoRegressive a Retards Echelonns (ARDL) 

Le modèle ARDL s’agit d’un des types de modèle de régressions utilisé depuis des décennies, mais 
plus récemment, il s’est avéré être un outil très utile pour tester la dynamique à court et à long terme 
entre les séries chronologiques économiques. C’est un modèle dynamique qui a pour variables 
explicatives itX et ses valeurs passées ou décalées. Le terme « retards échelonnés » montre que les 

effets à court terme de itX sur itY diffèrent de ceux de long terme. Ce modèle a été initié par Pesaran 

et Smith, (1995) et Pesaran et al. (1999). Le choix de ce modèle se justifie par le fait qu’il prend en 
compte le biais de l’hétérogénéité et suppose que l’ordre d’intégration des séries ne peut pas dépasser 
1.    
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Les avantages du modèle ARDL résident sur le fait qu’il prend en compte des variables intégrées 
d’ordre différent mais ne dépassant pas 1. Ainsi, trois techniques d’estimation sont utilisées dans le 
cadre de ce modèle à savoir : les groupes moyens regroupés ou le Pooled Mean Group (PMG), les 
groupes moyens ou Mean Group (MG) et les effets fixes dynamiques ou Dynamic Fixed Effect 
(DFE) ; (Pesaran et Smith 1995 ; Pesaran et al. 1999). La différence de ces trois techniques 
d’estimation réside sur le fait que le PMG prend en compte l’hétérogénéité des individus à court terme 
et l’homogénéité de ces derniers à long terme. Quant au DFE, il prend en compte l’homogénéité totale 
du panel et le MG considère l’hétérogénéité à court et long terme des individus.  

Les tests d’interdépendance du panel ont montré l’existence de la relation de dépendance inter-
inviduelle. Du coup, on est en présence d’un panel hétérogène qui nécessite l’utilisation des 
estimateurs qui tiennent en compte l’hétérogénéité des individus à savoir le PMG et le MG. En outre, 
le test de Hausman sera fait pour vérifier le meilleur estimateur entre le PMG et le MG. 

 En général, leur forme se présente comme suit : 

 , ,i t i t i t p i t qY f X Y X                                       4  

Selon Pesaran et al. (1999), la spécification de notre modèle ARDL se présente comme suit : 

    0 ( ) 1 ( ) 2 ( ) 0 ( 1) 1 ( 1) 3 ( 1)
1 0 0

p q r

it i i t l i t l i t l i t i t i t it
l l l

Y Y X C Y X C            
  

                 5  

Ou itY représente la variable endogène, itX est la variable explicative d’intérêt, et itC est le vecteur 

des variables explicatives de contrôle. i  est l’effet fixe individuel, 0 , 1  et 2  sont 

respectivement les coefficients à court terme associés  aux retards de la variable endogène et de la 
variable d’intérêt et des variables de contrôle.  0 , 1 et 2 sont les coefficients de long terme.  

 

 

 

Avec 1,...,i N  et 1,...,t T  représentent respectivement la dimension individuelle et la dimension 

temporelle. itISCI désigne l’indice synthétique de croissance inclusive et représente notre variable 

dépendante, itISIF désigne notre variable d’intérêt et mesure l’inclusion financière. Par ailleurs, les 

autres variables constituent les variables de contrôle à savoir l’ouverture commerciale ( _ itOuv com

), l’aide publique au développement ( itAPD ), l’investissement ( itINV ) et les investissements directs 

étrangers (IDE). ( ) représente l’opérateur de différence première2 et it désigne le terme d’erreur. 

La relation de court terme est représentée par les coefficients 0 à 5  et celle de long terme est 

représentée par les coefficients 0 à 5 , p, q, r, m, n et s représentent les nombres de retards.  

1.4.3. Modèle de panel dynamique à effet de seuil  
 

Notre spécification empirique est basée sur le modèle théorique de  Kremer, Bick, et Nautz (2013) 
qui donne l’avantage d’une modélisation dynamique contrairement au modèle économétrique de 
(Hansen 1999) qui est statique. En effet, étant donné que, d’après (Oulton et Sebastiá-Barriel 2016), 
les phénomènes économiques sont souvent caractérisés par le dynamisme. Il ressort donc qu’une 

                                                            
2 En mathématiques, l’opérateur de différence fait correspondre à une application f, une autre application de 
la forme :      1f x f x f x     

0 ( ) 1 ( ) 2 ( ) 3 ( ) 4 ( ) 5 ( )
1 0 0 0 0 0

0 ( 1) 1 ( 1) 2 ( 1) 3 ( 1) 4 ( 1) 5 (

_

_

p q r m n s

it i i t l i t l i t l i t l i t l i t s
l l l l l l

i t i t i t i t i t i t

ISCI ISCI ISIF Ouv com APD INV IDE

ISCI ISIF APD Ouv com INV IDE

      

     

     
     

     

              

    

     
1) it

   

 6  
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spécification statique (celle de Hansen par exemple) n’est pas pertinente comme cadre d’analyse. Le 
modèle économétrique de (Kremer, Bick, et Nautz 2013) qui constitue le fondement de notre 
spécification du modèle de panel à effet de seuil est donnée par l’équation suivante : 
 

𝑦௧ ൌ 𝜇  𝛽ଵ
ᇱ𝑧௧𝐼ሺ𝑞௧  𝛾ሻ  𝛽ଶ

ᇱ𝑧௧𝐼ሺ𝑞௧  𝛾ሻ  𝜀௧  7  

Avec 1,...,i N  et 1,...,t T  représentent respectivement la dimension individuelle et la dimension 
temporelle. 𝜇 désigne l’effet spécifique individuel et 𝜀௧ représente le terme d’erreur, supposé 
indépendamment et identiquement distribué (iid) suivant la loi normale centrée. I(.) désigne la 
fonction indicatrice, 𝑞௧ est la variable de seuil et 𝛾 représente le paramètre de seuil. 𝑧௧ est le vecteur 
des variables explicatives contenant une variable retardée de la variable dépendante 𝑦௧ ainsi que 
d’autres variables endogènes.  

1 2*( ) *( )it i it it it it it itISCI ISIF I ISIF ISIF I ISIF X                                  8  

Avec : 

itISCI  : l’indice de croissance inclusive ; 

itISIF  : l’indice d’inclusion financière qui est la variable seuil ; 

i  : effet spécifique à chaque pays ; 

γ : seuil à déterminer ; 

 .I  : fonction indicatrice ; 

itX  : vecteur des variables explicatives qui comprennent les valeurs retardées des variables 

dépendantes ou des variables de contrôle qui sont partiellement endogènes et pour lesquelles les 
paramètres de pente sont supposés être indépendants du régime. 
 Par ailleurs, compte tenu des résultats du test de cointégration présentés dans le tableau 4 attestant 
l’existence d’une relation de long terme stable entre nos variables d’étude, nous avons, en suivant  
Béreau, López, et Mignon (2010) et  Jawadi, Chlibi, et Cheffou (2019), procédé à la réécriture du 
modèle de panel dynamique à effet de seuil formalisé par l’équation (7) pour aboutir à un modèle de 
panel dynamique à effet de seuil et à correction d’erreur formalisé par l’équation 8 comme suit : 

, 1 1 , 1 , 1 2 , 1 , 1

, 1

. ( ) . ( )it i i t i t i t i t i t

it i t it

ISCI ISCI ISIF I ISIF ISIF I ISIF

X ecm

     

  
    



       

  


      9  

Où  représente l’opérateur de difference première et  , 1i tecm  un vecteur de variables constitué de la 

valeur retardée d’une période de la variable dépendante en niveau ( , 1i tISCI  ) ainsi que des variables 

explicatives également prises en niveau et retardées d’une période afin de capter leur comportement 
de long terme.  

2. Résultats des estimations des modèles économétriques 

Cette partie présentera les résultats issus du test de causalité, de la régression du modèle ARDL et 
celle du modèle de panel dynamique à effet de seuil et à correction d’erreur. 

2.1. Resultats du test de causalité en panel avec présence de dépendance inter-
individuelle 

Les résultats issus du test de causalité de Granger révèlent l’existence d’un lien de causalité 
unidirectionnel dont le sens va de l’inclusion financière vers la croissance inclusive.  Ndiaye et Yade 
(2022) ont abouti, dans une certaine mesure, le même résultat en établissant une relation 
unidirectionnelle de l’inclusion financière vers la croissance économique, alors que Singh et Stakic 
(2021) ont trouvé une relation bidirectionnelle. 
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Tableau 2 : Résultats du test de Dumitrescu et Hurlin (2012) 

 
Hypothèse 
nulle  

 
Observations 

 
W-Stat 
 

 
Zbar-Stat 
 

 
Prob 

ISIF ne cause 
pas ISCI  

          91  
 8,277 

 
 

 
2,687 

 
 

 
0,007 

 
 

ISCI ne cause 
pas ISIF  

          91  
 1,409 

 
 

 
 -0,809 

 
 

 
0,418 

 
 

Source : Auteure 

2.2.  Resultats des estimations du modèle ARDL 
Trois techniques d’estimation sont utilisées dans le cadre de la régression d’un modèle ARDL : PMG, 
MG et DFE. La différence de ces trois estimateurs se réside par le fait que le Pooled Mean Group 
(PMG) prend en compte l’homogénéité à long terme et l’hétérogénéité à court terme. S’agissant du 
Mean Group (MG), l’hétérogénéité est prise en compte tout comme à court terme qu’à long terme. 
Quant au Dynamic Fixed Effect (DFE), l’homogénéité est prise en compte à court et à long terme. 
Par ailleurs, compte tenu des résultats du test de dépendance inter-individuelle, attestant l’existence 
d’une relation de dépendance interindividuelle, les estimateurs PMG et MG seront utilisés dans cette 
recherche. Néanmoins, toutes ces deux estimateurs peuvent ne pas être pertinents à la fois dans un 
cadre de recherche. Ainsi, pour savoir lequel des estimateurs est le plus approprié aux données 
utilisées, le test de Hausman apparaît pour nous guider dans ce choix. En conséquence, les résultats 
issus du test de Hausman révèlent que l’estimateur PMG est la meilleure technique d’estimation.  

A l’issue des résultats du modèle ARDL avec l’estimateur PMG, toutes les variables notamment la 
variable d’intérêt dont l’inclusion financière (ISIF) ainsi que les variables de contrôle à savoir 
l’ouverture commerciale (Ouv_com) et l’investissement (Invest) ont un impact positif et significatif 
respectivement au seuil de 1% et 5% sur la croissance inclusive sur le long terme. En effet, l’ISIF 
impacte positivement et significativement l’ISCI à long terme dans la zone UEMOA. Une 
augmentation de 1% de l’inclusion financière va améliorer la croissance inclusive de 0,26 de point 
de pourcentage sur le long terme. 

 Ces résultats sont conformes à ceux trouvés par  Sethi et Sethy (2019). Les effets positifs de 
l’inclusion financière sur la croissance inclusive peuvent être expliqués par le fait que l’accès en 
termes de crédits, de dépôts entre autres par les pauvres, leur permettra d’investir dans des activités 
créatrices de revenus, ou investir dans le capital humain de leur progéniture, la santé etc. Ce résultat 
est conforme aux résultats trouvés par  Jombo (2021) et  Dixit et Ghosh (2013). L’accès aux crédits 
par les pauvres va leur permettre de participer à la croissance économique et de bénéficier de ses 
retombées.  

Ce résultat corrobore ceux trouvés par Timbi (2019). Ce dernier atteste qu’un système financier qui 
favorise l’épargne, l’accumulation du capital en assurant une allocation optimale des capitaux, 
participe à une croissance économique accompagnée d’une réduction de la pauvreté. En outre, plus 
on assiste à une augmentation de la pénétration géographique et démographique des services 
financiers, plus la croissance inclusive s’améliore.  

Par ailleurs, l’impact de l’inclusion financière sur la croissance inclusive est négatif sur le court terme. 
Ce résultat invalide en partie notre première hypothèse. Cela peut être expliqué par le fait que, les 
services financiers dans la zone UEMOA sont offerts par les autorités étatiques. Ce qui fait que, des 
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retards peuvent être accusés dans l’atteinte des objectifs d’inclusion financière fixés à cause des 
retards dans le décaissement de fonds et ceux dus à des évènements politiques.  

Quant à l’Investissement Direct à l’Etranger, son impact est négatif sur la croissance inclusive à long 
terme, contrairement à  Ofori et Asongu (2021) ainsi que  Kang et Martinez‐Vazquez (2021) qui ont 
trouvé une relation positive et (Osabohien et al. 2021) qui ont, de leur côté, abouti sur une non-
significativité de cette relation. L’influence négative dans la zone UEMOA, peut être expliquée, d’une 
part, par la dégradation environnementale, la monopolisation de certains secteurs, la faillite de 
certaines entreprises locales. En sus, l’arrivée des entreprises étrangères dans les pays de la zone 
UEMOA peut étouffer leur croissance à travers le transfert des capitaux vers les pays d’origine des 
IDE. D’autre part, cela peut être expliqué à travers la théorie de la dépendance qui a été développée 
par l’économiste allemand, Andre Gunder Frank (1929-2005). Quand les pays riches installent des 
industries dans des pays pauvres et y investissent, ils assurent que cela stimulera l’économie. La 
théorie de la dépendance explique qu’en réalité, les ressources locales sont généralement exploitées, 
les travailleurs mal payés et les profits distribués à des actionnaires étrangers au lieu d’être réinvestis 
localement.  

De surcroît, l’ouverture commerciale favorise la croissance inclusive à long terme. Ce résultat 
corrobore ceux de  Sawada et al. (2020). Cela pourrait être expliqué par le fait que l’ouverture 
commerciale permet aux pays d’accéder à des intrants bon marché, facilitant ainsi le transfert 
technologique des économies avancées et l’amélioration des compétences de la main-d’œuvre, 
permettant à son tour le développement de nouvelles industries et de nouveaux secteurs.  

Quant à l’investissement, il affecte positivement la croissance inclusive à long terme. Ce résultat peut 
être expliqué par le fait que l’investissement est un stimulateur de la capacité productive et des 
niveaux de production dans le système économique des pays de l’UEMOA. Ainsi, l’investissement 
permettra d’augmenter les facteurs de production à savoir le stock de capital et le facteur travail. De 
ce fait, le nombre d’individus qui intègre le marché du travail sera en hausse.  

Par ailleurs, l’aide publique au développement n’améliore pas la croissance inclusive dans la zone 
UEMOA à long terme. Ce résultat est en nette conformité avec celui trouvé par Lubumbashi (2021) 
dont sa recherche portait sur l’impact de l’aide publique sur la croissance économique et la réduction 
de la pauvreté au Congo. Ce qui contredit les résultats de Tang et Bundhoo (2017) au sein de l’Afrique 
subsaharienne, auxquels, ils soulignent l’importance de l’aide publique dans la croissance 
économique et la réduction de la pauvreté. Ce résultat peut être expliqué par le fait que l’aide publique 
au développent dans les pays de l’UEMOA n’est pas utilisée pour des fins de création d’emplois. Ce 
qui explique son incidence négative sur la croissance inclusive. 
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Tableau 3 : Résultats des estimations du modèle ARDL 

  Variable dépendante : Croissance inclusive (ISCI)     
Variables  PMG MG 
  Modèle 

(1) 
Modèle  

(2) 
Modèle 

(3) 
Modèle  

(4) 
Modèle 

(5) 
Modèle    

(1) 
Modèle    

(2) 
Modèle 

(3) 
Modèle 
(4) 

Modèle 
(5)     

Court    terme 
      

ISIF 
 

-0,3697 
*** 

(0,0916) 

-0,0667*  
(0,0341) 

-0,0544 
(0,0328) * 

-0,0610* 
(0,0359) 

0,0044 
(0,0396) 

-0,0723 
( 0,0503) 

-0,0594 
(0,0454) 

-0,0566 
(0,0409) 

 0,0185 
(0,0590) 

0,1540 
(0,4101) 

Invest 
 

 
-0,0049*** 

(0,0008) 
-0,005*** 
(0,0013) 

-0,0061*** 
(0,0013) 

-0,006*** 
(0,0012) 

 
-0,01*** 
(0,0013) 

-0,0064*** 
(0,0018) 

-0,0047* 
(0,0028) 

-0,0185 
(0,0114) 

Ouv_com 
  

-0,0005 
(0,0009) 

-0,0001 
(0,0011) 

-0,0002 
(0,0007) 

  
0,0007 

(0,0012) 
0,0009 

(0,0013) 
0,0115 

( 0,0073) 
APD  

   
0,0015 

(0,0028) 
-0,0004 
(0,0029) 

   
0,0021 

(0,0081) 
-0,0438 
(0,0538) 

IDE  
    

0,0108*** 
(0,0035) 

    
0,0094 

(0,0424)     
Long terme 

     

ISIF 
 

0,2561*** 
(0,0680) 

0,2343*** 
(0,0512) 

0,1747*** 
(0,0568) 

0,2093*** 
(0,0392) 

0,1599*** 
(0,0397) 

0,3579*** 
(0,1233) 

0,3871** 
(0,1616) 

0,5078 
(0,3848) 

-9,4001 
(9,3994) 

 1,0648 
(0,8153) 

Invest 
 

 
0,0070*** 
(0,0023) 

0,0067** 
(0,0027) 

0,0101*** 
(0,0023) 

0,0103*** 
(0,0027) 

 
0,0043 

( 0,0065) 
0,0186* 
(0,0110) 

0,1110 
(0,0978) 

 -0,0008 
(0,0346) 

Ouv_com 
  

0,0018 
(0,0012) 

 

0,0011 
(0,0009) 

0,0015* 
(0,0009) 

  
-0,0143 
(0,0138) 

-0,0018 
(0,0031) 

-0,1381 
(0,1445) 

APD  
 

   
-0,0030 
(0,0021) 

-0,0057** 
(0,0028) 

   
-0,1769 
(0,1609) 

0,0265 
(0,0290) 

IDE 
 

    
-

0,0446*** 
(0,0159) 

    
0,1514 

(0,1487)   
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Test Hausman 
(PMG>MG) 

0,3556 0,7262 0,6727 0,8891 0,1204 
   

    

Note :  Le niveau de significativité des variables explicatives est indiqué par les étoiles. Le nombre d’étoiles le plus élevé correspond au degré de 
significativité le plus fort. La significativité de 1% est représentée par (***), celle de 5% est représentée par (**) et une (*) pour celle de 10%. 
Les valeurs entre parenthèses représentent les écart-types. 
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2.3. Resultats des estimations de l’indice désagrégé 

La désagrégation de l’indice d’inclusion financière suivant trois niveaux : faible, moyen et élevé 
montre que le niveau faible de l’inclusion financière, en d’autres termes une valeur de l’indice 
inférieure à 0,4 impacte négativement la croissance inclusive. En revanche, le niveau moyen et le 
niveau élevé favorisent la croissance inclusive mais l’impact est plus élevé au niveau moyen sur le 
long terme.  

Tableau 4 : Effets du niveau de l'inclusion financière sur la croissance inclusive  

Variable dépendante : croissance inclusive (ISCI) 

 PMG  MG 

Niveau Faible Moyen Elevé Faible Moyen  Elevé 
Court terme        

ISIF 
-0,3004 
(0,1034) 

-0,004803 
(0,0118)   

-0,0146 
(0,082) 

-0,3294*** 
(0,1060) 

0,0005 
(0,0141) 

 -0,0131 
( 0,008) 

Long terme        

ISIF 
-0,2548*** 

(0,0808) 
0,1568*** 
(0,0355) 

0,0828* 
(0,0462) 

 -0,0913 
(0,0658)  

0,1292 
(0,0846) 

 -0,1169 
(0,1315) 

 
       

Test Hausman 
PMG> MG 

0,0002 0,7347 0,1204     
 

  

Note : La significativité de 1% est représentée par (***), celle de 5% est représentée par (**) et une 
(*) pour celle de 10%. Les valeurs entre parenthèses représentent les écart-types. 

2.4. Resultats des estimations du modèle de panel dynamique à effet de seuil et à correction 
d’erreur 

Les résultats qui découlent du modèle de panel dynamique à effet de seuil et à correction d’erreur 
confirment notre hypothèse de départ selon laquelle, il existe un seuil à partir duquel, l’inclusion 
financière impacte positivement la croissance inclusive.  

En effet, d’après ces résultats, le seuil de l’inclusion financière dans la zone UEMOA, et dont la 
construction de l’intervalle de confiance est donnée par le graphique 2, est de 0,46. En-dessous de ce 
seuil, l’inclusion financière n’a pas d’effets sur la croissance inclusive mais au-delàs de ce seuil 
jusqu’à une valeur à hauteur de 0,4893, l’inclusion financière à un impact positif sur la croissance 
inclusive.  

Ce seuil constitue effectivement, en vertu des résultats du test de linéarité exposés dans le tableau 20 
et qui tient lieu du test de robustesse, le niveau optimal de l’inclusion financière dans la zone 
UEMOA. Le seuil trouvé est différent de celui trouvé par  Karim et al. (2022). Ces derniers, en partant 
d’un panel de 60 pays sur la période 2010 à 2017, ont déterminé un seuil de 3,372. En outre, leurs 
résultats révèlent que le niveau d’inclusion financière en-dessous de leur seuil déterminé contribue 
plus à la croissance économique que le niveau d’inclusion financière au-delàs du seuil. Cette 
différence dans les résultats pourrait être dû par la différence dans les espaces étudiés ainsi que dans 
les méthodologies employées.  

En ce qui concerne les variables de contrôle, nous notons que seul l’investissement exerce un effet 
sur la croissance inclusive, qui est négatif sur le court terme et positif sur le long terme. Les autres 
variables de contrôle notamment l’ouverture commerciale, l’Aide Publique au Dévelopment et 
l’Investissement Direct Etranger n’exercent aucun effet sur la croissance inclusive. Par ailleurs, 
d’après la force de rappel, les résultats révèlent que, toute déviation de la croissance inclusive de son 
équilibre de long terme est résorbée au bout de trois ans environ. 



198. © ACTES DE LA CONFÉRENCE ÉCONOMIQUE INTERNATIONALE DE DAKAR 2023 
 

Tableau 4 : Résultats de l'estimation du modèle de panel dynamique à effet de seuil et à correction 
d'erreur 

Variables impliquées Coefficients 
Estimation du seuil  
 ̂  

95% IC 

0,467** 
[0,405 ; 0,489] 

Variables du régime    
 𝐼𝑆𝐼𝐹,௧ିଵ. 𝐼൫𝐼𝑆𝐼𝐹,௧ିଵ  𝛾൯ 0,092 
 𝐼𝑆𝐼𝐹,௧ିଵ. 𝐼൫𝐼𝑆𝐼𝐹,௧ିଵ  𝛾൯ 0,04836*** 
Chocs de court terme    
 Δ𝐼𝑆𝐶𝐼,௧ିଵ -0,134** 
 Δ𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡௧ -0,0031** 
 Δ𝑂𝑢𝑣_𝑐𝑜𝑚௧ 0,00013 
 Δ𝐴𝑃𝐷௧ -0,00025 
 Δ𝐼𝐷𝐸௧ 0,00071 
Ajustement de long terme    
Force de rappel                e -0,2696*** 
 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡,௧ିଵ 0,00196* 
 𝑂𝑢𝑣_𝑐𝑜𝑚,௧ିଵ -0,00032 
 𝐴𝑃𝐷,௧ିଵ 0,00226 
 𝐼𝐷𝐸,௧ିଵ -0,00266 
Statistique de Wald   170,63*** 
N  70 
Note : IC est mis pour intervalle de confiance ;***, p 0,001 ; **, p 0,005 et *p 0,1 

 Source : Auteure à partir de Stata à travers le programme xtendothresdpd de (Diallo 2020). 

Après avoir déterminé le seuil optimal d’inclusion financière, nous allons tester sa robustesse à partir 
du progiciel xtendothresdpd de (Diallo, 2020). A l’issue des résultats, la probabilité obtenue est 
inférieure aux seuils conventionnels (5% et 10%) d’où on assite à une robustesse du seuil trouvé avec 
le modèle de panel dynamique à effet de seuil et à correction d’erreur. Les résultats sont présentés 
dans le tableau 20.  

Tableau 5 : Résultats du test de linéarité : test de robustesse du seuil  

Seuil de l’inclusion financière :  ISIF ,௧ିଵ ⋅ 𝐼൫ISIF,௧ିଵ ≷ 𝛾ො൯ 

 Observed Coef Bootstrap 
Std.Err 

Z P>|z|   

SupWStar     
 48,37522 23,00531 2,10 0,035 
N  56   
Replications  100   

Source : Auteure à partir de Stata à travers le progiciel xtendothresdpd de (Diallo 2020). 

Les résultats du modèle de panel dynamique à effet de seuil et à correction d’erreur nous ont permis 
de construire l’intervalle de confiance du seuil de l’inclusion   financière dans la zone UEMOA.  

Conclusion 

Cette recherche avait comme objectif général d’analyser les effets de l’inclusion financière sur la 
croissance inclusive dans la zone UEMOA sur la période 2007-2019. Pour ce faire, le test de causalité 
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au sens de Granger, le modèle (ARDL) et le modèle panel dynamique à effet de seuil et à correction 
d’erreur ont été utilisés. Ainsi, à travers ces modèles, nous sommes parvenus à montrer que le sens 
de causalité est unidirectionnel et va de l’inclusion financière vers la croissance inclusive. En outre, 
l’inclusion financière a un effet positif sur la croissance inclusive à long terme et un effet négatif sur 
le court terme. De surcroît, le seuil optimal d’inclusion financière permettant d’améliorer la 
croissance inclusive, dans la zone UEMOA, est de 0,467.   

De ces résultats, plusieurs implications de politiques économiques sont formulées, notamment une 
mise en œuvre des politiques pouvant faciliter l’accès aux services bancaires et de la microfinance 
par les pauvres à travers l’octroi des crédits, l’augmentation de l’offre des services financiers et la 
baisse des taux d’intérêt de crédit ainsi que celui des dépôts. En outre, mettre en place des politiques 
qui permettront de défendre les intérêts des travailleurs nationaux contre la surexploitation des 
entreprises étrangères. Mettre en place des politiques incitatives en termes d’offre d’inclusion 
financière au profit des bailleurs de fonds et du secteur privé. 
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